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KAJIAN PUSTAKA DAN PERUMUSAN HIPOTESIS 
A. Penelitian Terdahulu 
(Fasya, 2018), tentang “Pengaruh Pengungkapan Corporate Social 
Responsibility terhadap Nilai Perusahaan dengan Profitabilitas sebagai Variabel 
Pemoderasi”. Teknik analisa data dalam penelitian ini menggunakan model 
regresi linier berganda. Populasi dalam penelitian yang digunakan sebanyak 55 
data. Hasil penelitian menunjukkan bahwa Return On Assets (ROA) dan 
corporate social responsibility berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai 
perusahaan.  
(Panggabean, 2018). tentang “Pengaruh Corporate Social Responsibility, 
Ukuran Perusahaan, Struktur Modal Dan Tax Avoidance Terhadap Nilai 
Perusahaan (Pada Perusahaan Manufaktur Yang Masuk Dalam LQ45 di Bursa 
Efek Indonesia Periode 2011-2017)”. Penelitian menggunakan model regresi 
linier berganda dengan variabel independen corporate social responsibility, 
ukuran perusahaan, struktur modal serta tax avoidance, sedangkan variabel 
dependennya yaitu nilai perusahaan. Objek yang digunakan dalam penelitian ini 
adalah perusahaan manufaktur yang masuk LQ45. Hasil penelitian ini 
menunjukkan 1. Corporate Social Responsibility tidak berpengaruh signifikan 
terhadap nilai perusahaan. 2. Ukuran perusahaan berpengaruh signifikan negatif 
terhadap nilai perusahaan. 3. Struktur modal berpengaruh signifikan positif 
terhadap nilai perusahaan. 4. Tax avoidance berpengaruh signifikan negatif 
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terhadap nilai perusahaan. 5. Corporate Social Responsibility, ukuran perusahaan, 
struktur modal, dan tax avoidance secara simultan berpengaruh signifikan positif 
terhadap nilai perusahaan. 
(Rahayu, 2019), tentang “The Effect of Intellectual Capital Disclosure, 
Corporate Governace, and Firm Size on Firm Value”. Penelitian yang dilakukan 
menggunkan metode analisis regresi data panel, serta menggunakan metode 
purposive sampling dengan sampel sebanyak 81 perusahaan yang ada di BEI 
periode 2012–2017. Hasil penelitian menunjukan bahwa pengungkapan 
intellectual capital disclosure dan ukuran perusahaan berpengaruh negatif 
signifikan terhadap nilai perusahaan. Kepemilikan perusahaan berpengaruh positif 
signifikan terhadap nilai perusahaan. Pengungkapan intellectual capital 
disclosure, kepemilikan institusi dan ukuran perusahaan secara simultan 
berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. 
Penelitian yang dilakukan oleh (Gantino & Alam, 2021) tentang “Pengaruh 
Intellectual Capital dan Corporate Social Responsibility terhadap nilai perusahaan 
dengan kinerja perusahaan sebagai variabel moderasi pada industri dasar dan 
kimia yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2014-2018”. Teknik analisa 
data yan digunakan adalah regresi berganda dengan sampel data sebanyak 80 data.  
Hasil pengujian hipotesis menunjukan secara simultan intellectual capital dan 
corporate social responsibility berpengaruh terhadap nilai perusahaan, secara 
parsial intellectual capital berpengaruh terhadap nilai perusahaan dan kinerja 
keuangan sukses memoderasi hubungan pada kedua variabel, corporate social 
responsibiliy berpengaruh terhadap nilai perusahaan, selain itu secara simultan 
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kinerja keuangan berhasil memoderasi hubungan antara intellectual capital dan 
corporate social resposibility terhadap nilai perusahaan, secara parsial kinerja 
keuangan berhasil memoderasi hubungan antara intellectual capital terhadap nilai 
perusahaan, sedangkan secara parsial kinerja keuangan tidak mampu memoderasi 
hubungan antara corporate social responsibility dan nilai perusahaan. 
(Fristiani et al., 2020) tentang “Intellectual Capital Dan Kinerja Keuangan 
Terhadap Nilai Perusahaan: Pada Industri Perbankan”. Penelitian yang dilakukan 
menggunakan analisis linier berganda dan jumlah sampel sebanyak 32 perusahaan 
perbankan dengan periode pelaporan keuangan 2016-2018. Hasil penelitian 
menunjukkan bahwa intellectual capital memiliki pengaruh yang signifikan 
terhadap nilai perusahaan dengan kinerja keuangan, artinya semakin baik dalam 
pengelolaan aset tidak berwujudnya maka akan menghasilkan laba dalam 
perusahaan yang nantinya dapat mempengaruhi nilai perusahaan. 
B. Landasan Teori 
1. Teori Stakeholder 
Teori stakeholder digagas pertama kali oleh R. Edward Freeman pada tahun 
1984 dan menyatakan bahwa Teori stakeholder merupakan organisasional 
manajemen dan etika bisnis membahas tentang moral serta nilai dalam mengatur 
organisasi. Teori stakeholder menunjukkan hubungan manajemen perusahaan 
dengan para stakeholder. Manajemen perusahaan memiliki tanggungjawab dalam 




Pada teori stakeholder mengatakan semua stakeholder mempunyai hak 
untuk memperoleh informasi mengenai segala aktifitas yang dilakukan oleh 
perusahaan yang nantinya dapat mempengaruhi mereka (Widarjo, 2011). Teori 
stakeholder lebih mementingkan posisi stakeholder dari pada posisi shareholder, 
karena posisi stakeholder lebih memiliki pengaruh untuk perusahaan. Kelompok 
stakeholder bukan hanya para pelaku usaha serta para pemegang saham 
perusahaan, namun juga para pekerja/buruh/karyawan, pelanggan, pemasok, 
kreditor, pemerintah dan masyarakat. 
Hubungan intellectual capital dengan kinerja perusahaan, dapat dijelaskan 
pada teori stakeholder ini. Manajemen perusahaan harus mengelola modal 
intelektual dalam hal ini seluruh sumber daya yang dimiliki perusahaan, mulai 
dari karyawan sebagai (human capital), aset fisik atau (physical capital) maupun 
structural capital perusahaan. Ketika sumber daya yang dimiliki perusahaan 
mampu dikelola dan dimanfaatkan dengan baik maka dapat menciptakan nilai 
tambah atau value added bagi perusahaan sehingga nantinya berpengaruh 
terhadap kinerja keuangan perusahaan.  
Sesungguhny perusahaan tidak beroperasi hanya untuk kepentingan 
sendiri, namun aktifitas yang dilakukan perusahaan harus memberikan manfaat 
bagi para stakeholdernya. Untuk memenuhi keinginan para stakeholder 
perusahaan maka kegiatan corporate social responsibility bisa menjadi salah satu 
strategi perusahaan. Para stakeholder akan memberikan dukungan kepada 
perusahaan apabila melakukan dan megungkapan CSR nya, sehingga tujuan 
perusahaan untuk meningkatkan kinerja dan mencapai laba dapat tercapai. (Finch, 
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2011) mengatakan bahwa perusahaan menggunakan sustainibility reporting 
framework untuk mengungkapkan CSR merupakan cara untuk 
mengkomunikasikan kinerja manajemen dalam mencapai keuntungan jangka 
panjang perusahaan kepada stakeholder, seperti perbaikan kinerja keuangan, 
kenaikan dalam competitive advantage, peningkatan laba, serta perkembangan 
perusahaan dalam jangka panjang. 
Tujuan utama dari teori stakeholder ini yaitu untuk membantu manajer 
korporasi memahami lingkungan para stakeholder dan sehingga dapat mengelola 
perusahaan lebih efektif. Namun untuk tujuan teori stakeholder  lebih luas untuk 
membantu para manajemen perusahaan dalam memaksimalkan nilai dari segala 
macam aktifitas yang dilakukan mereka serta meminimalisir adanya kerugian bagi 
stakeholder. 
2. Nilai Perusahaan 
Nilai perusahaan ada akibat dari hasil kinerja sebuah perusahaan pada suatu 
periode. Dimana semakin baik atas kinerja keuangan perusahaan maka akan 
semakin mudah menaraik minat para investor untuk berinvestasi pada perusahaan. 
Nilai perusahaan dapat dibedakan pada penekanan atau prioritas perusahaan 
terhadap laba yang didapatkan perusahaan, kelangsungan hidup, serta pada 
tanggungjawab sosial. Perusahaan yang berorientasi pada perolehan laba, 
umumnya lebih fokus pada kegiatan peningkatan nilai perusahaan hingga 
mencapai maksimum, dimana laba dijadikan tolak ukur keberhasilan perusahaan. 
Selain itu nilai perusahaan yang dianggap layak yaitu ketika terdapat investor 
yang minat dan tertarik untuk membeli perusahaan yang dijual tersebut (Fuad et 
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al., 2006:23). Seperti pengertian nilai perusahaan sendiri yaitu nilai sekarang dari 
serangkaian arus kas yang masuk dan akan dihasilkan perusahaan pada masa yang 
akan datang (Mardiyanto, 2009:182). Perusahaan memiliki nilai yang dapat 
berhubungan dengan harga saham dan nilai perusahaan yang sudah go public 
tercerminkan pada harga saham perusahaan yang ada di pasar modal, sedangkan 
nilai perusahaan yang belum go public nilai perusahaannya dapat dilihat ketika 
sebuah perusahaan akan dijual karena dapat dilihat dari total aktiva dan prospek 
perusahaan, resiko usaha serta bagaimana lingkungan usaha perusahaan 
(Margaretha, 2005). Nilai perusahaan merupakan kondisi yang telah dicapai oleh 
perusahaan setelah melalui dan melakukan berbagai aktifitas serta proses kegiatan 
selama beberapa periode, sejak didirikannya perusahaan hingga saat ini. 
Menurut (Sundjaja & Berlian, 2002:88), penilaian saham merupakan 
proses yang berhubungan dengan rasio serta pengembalian atas nilai suatu aktiva. 
Berikut konsep dari nilai perusahaan: 
a) Nilai buku perlembar saham adalah satu lembar saham yang dimiliki 
pemegang saham atas aktiva bersih dari saham tersebut (Hartono, 
2010:124). Sehingga nilai buku perlembar saham merupakan kekayaan 
bersih ekonomis dibagi dengan banyaknya lembar saham yang beredar. 
Menurut (Halim, 2005:20). Kekayaan bersih ekonomis ialah selisih dari 
total aktiva dengan total kewajiban, sedangkan harga pasar merupakan 
harga yang terbentuk di pasar jual beli saham.  
b) Nilai pasar adalah harga saham yang ada di pasar bursa pada kondisi 
tertentu dan harga saham tersebut ditentukan oleh pelaku pasar (Hartono, 
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2010;130). Nilai pasar akan dibayar untuk selembar saham, dan harganya 
bisa lebih atau kurang dari nilai buku saham, karena nilai pasar 
tergantung pada laba yang diperoleh perusahaan.  
c) Nilai intrinsik merupakan nilai saham yang seharusnya terjadi, dan 
banyak ditemukan pada keputusan atas investasi pasar (Weston & 
Copeland, 1986:144). Ketiga konsep nilai yang sudah dijelaskan diatas 
merupakan hal yang dibutuhkan dan akan digunakan, karena dapat 
mengetahui saham mana saja yang  mengalami pertumbuhan (growth) 
dan harga sahamnya murah (Hartono, 2010:121). 
Nilai buku saham memiliki fungsi untuk menentukan harga saham, 
sehingga sebelum para investor memutuskan untuk membeli atau menjual saham 
maka mereka perlu untuk memperhatikan nilai buku saham perusahaan terkait 
selanjutnya perlu untuk membandingkan dengan harga yang akan ditawarkan 
perusahaan. Nilai buku saham perusahaan menggambarkan nilai perusahaan, dan 
nilai perusahaan mencerminkan atas kekayaan bersih ekonomis dari perusahaan. 
Nilai buku saham bersifat dinamis bergantung pada adanya perubahan nilai 
kekayaan bersih ekonomis. Rasio nilai pasar menghubungkan antara harga saham 
dengan laba serta nilai buku per saham. Rasio ini memberikan pihak manajemen 
informasi tentang apa yang diinginkan para investor atas kinerja perusahaan 
dimasa lalu serta dimana mendatang. Jika risiko likuiditas, manajemen utang, dan 
profitabilitas perusahaan baik, maka rasio dari nilai pasar akan tinggi, dan harga 




Dalam penelitian ini menggunakan indikator pengukuran nilai perusahaan 
menggunakan Price Book Value (PBV), rasio ini bekerja dengan cara 
membandingkan harga pasar per lembar saham dengan nilai buku per saham, 
dimana semakin tinggi rasio yang dihasilkan maka menggambarkan bahwa pasar 
akan percaya terhadap kinerja perusahaan (Brigham & Houston, 2001:92). Rumus 
yang digunakan untuk menghitung PBV perusahaan sebagai berikut :  
𝑃𝑟𝑖𝑐𝑒 𝐵𝑜𝑜𝑘 𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒 =
Harga per lembar saham
Nilai buku per saham 
 
Untuk book value per share  dapat dihitung menggunakan rumus sebegai 
berikut : 
𝐵𝑜𝑜𝑘 𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒 𝑃𝑒𝑟 𝑆ℎ𝑎𝑟𝑒 =
𝑀𝑜𝑑𝑎𝑙
𝐽𝑢𝑚𝑙𝑎ℎ 𝑠𝑎ℎ𝑎𝑚 𝑏𝑖𝑎𝑠𝑎 𝑏𝑒𝑟𝑒𝑑𝑎𝑟
 
Menurut (Brigham & Houston, 2001:152), Apabila hasil dari perhitungan 
dengan menggunakan rumus PBV didapatkan nilai rasionya diatas 1 maka para 
investor mau membeli saham  dengan harga lebih besar daripada nilai bukunya. 
Sehingga disimpulkan semakin tinggi nilai PBV maka akan semakin mahal harga 
saham perusahaan. 
 Menurut (Tryfino, 2009), PBV merupakan perhitungan antara market 
value dengan book value suatu perusahaan. Hasil dari perhitungan PBV akan 
menginformasikan kepada para investor mengenai berapa kali market value suatu 
saham dihargai dari book valuenya. Dan rasio perhitungan ini memberikan 
gambaran atas potensi pergerakan harga suatu saham, sehingga secara tidak 




Terdapat beberapa usaha dalam meningkatkan nilai perusahaan, serta ada 
faktor yang dapat mempengaruhinya:  
a) Kemampuan perusahaaan untuk memperoleh laba yang berorientasi pada 
perolehan keuntungan, umumnya focus pada kegiatan meningkatkan 
nilai perusahaan sehingga mencapai laba maksimum (Fuad et al., 2006). 
Begitupun (Sudana, 2009:9) mengatakan besar kecilnya suatu laba dari 
perusahaan akan mempengaruhi nilai perusahaannya. 
b) Terdapat hubungan antara nilai perusahaan dengan kebijakan deviden, 
dimana biaya modal akan naik jika deviden payout ratio rendah, karena 
para investor lebih suka memilih mendapatkan deviden dibandingkan 
mendapatkan capital gain. 
c) Ukuran perusahaan merupaakan salah satu variabel yang dapat 
dipertimbangkan dalam menentukan nilai perusahaan. Ukuran 
perusahaan sendiri adalah cerminan dari total aset perusahaan. Semakin 
besar ukuran perusahaan, maka berarti aset yang dimiliki perusahaan 
semakin besar serta dana yang dibutuhkan untuk aktivitas operasional 
perusahaan pun semakin meningkat. Dan semakin besar ukuran 
perusahaan dapat mempengaruhi keputusan manajemen dalam 
memutuskan kegiatan pendanaan perusahaan, agar keputusan yang 
dibuat dapat mengoptimalkan nilai perusahaan.  
d) Selain itu aktiva keuangan yang termasuk kedalam saham perusahaan 
akan bernilai ketika aktiva perusahaan tersebut menghasilkan arus kas.  
e) Penetapan waktu untuk menghindari resiko, para investor akan bersiap 
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untuk membayar lebih saham yang arus kasnya relatif pasti dan baik, 
daripada saham yang arus kasnya lebih beresiko (Brigham & Houston, 
2001:27). Berdasarkan faktor-faktor diatas para manajer perusahaan 
dapat meningkatkan nilai perusahaan mereka. 
3. Kinerja Intellectual Capital  
Intellectual capital merupakan salah satu sumber daya yang dimiliki oleh 
perusahaan. Para ahli menyebutkan bahwa intellectual capital merupakan aset 
tidak berwujud bermanfaat bagi perusahaan untuk meningkatkan kinerja 
perusahaan mulai dari daya saing, dan kesejahteraan. Kinerja intellectual capital 
dijadikan faktor utama dalam penentu dalam perolehan laba perusahaan. 
Intellectual capital diidentifikasi sebagai perbedaan antara nilai pasar perusahaan 
dan nilai buku dari aset perusahaan. 
Menurut (Stewart, 2006), intellectual capital ialah sebuah materi 
intelektual berupa informasi, inovasi, pengetahuan, ataupun pengalaman yang 
dapat dimanfaatkan dan nantinya akan menghasilkan aset yang mampu 
memberikan keunggulan bersaing serta memiliki nilai tambah. Dikatakan oleh 
(Bontis et al., 2000) secara umum peneliti mendapatkan ada tiga elemen yang 
dapat menghasilkan intellectual capital yaitu: Human Capital atau pengetahuan 
yang berhubungan dengan karyawan, Structural Capital atau pengetahuan yang 
berhubungan dengan perusahaan, dan Customer Capital atau pengetahuan yang 
berhubungan dengan pelanggan. Secara sederhana Human Capital mencerminkan 
individual knowledge stock suatu organisasi yang direpresentasikan oleh para 
karyawan dan diharapkan menghasilkan solusi terbaik berdasarkan pengetahuan 
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yang dimiliki untuk menambah niali bagi perusahaan, termasuk kompetensi, 
komitmen dan loyalitas karyawan terhadap perusahaan. 
Seperti yang dikatakan oleh (Ulum, 2013) bahwa jumlah dari structural 
capital yang dibutuhkan untuk menghasilkan nilai 1 rupiah dari nilai tambah 
merupakan indikasi dalam bagaimana mencapai keberhasilan dari structural 
capital pada penciptaan sebuah nilai. Sedangkan customer capital adalah 
hubungan harmonis yang terbentuk dalam marketing channels dan customer 
relationship yang mana suatu organisasi mengembangkan hal tersebut melalui 
proses berbisnis. Pemasok yang berkualitas, pelanggan yang loyal dan puas akan 
pelayanan perusahaan ataupun hubungan perusahaan dengan pemerintah serta 
hubungan baik dengan masyarakat sekitar maka akan dapat menambah nilai bagi 
perusahaan. 
Salah satu cara yang dapat digunakan untuk mengukur kinerja intellectual 
capital adalah metode Value Added Intellectual Coefficient (VAIC) yang 
dikembangkan Pulic pada tahun 1997 dan didesain untuk menampilkan informasi 
tentang value creation efficiency dari aset berwujud dan aset tak berwujud yang 
dimiliki perusahaan. Pendekatan ini sangat mungkin dan relatif mudah untuk 
dilakukan, karena didapatkan dan dikonstruksikan dari akun-akun yang terdapat 
dalam laporan keuangan perusahaan seperti pada laporan laba rugi, neraca, dll.  
Pertama diawali dari kemampuan perusahaan untuk menciptakan value 
added (VA). Value added adalah indikator paling objektif untuk menilai 
keberhasilan bisnis dan menunjukkan kemampuan perusahaan dalam menciptakan 
sebuah nilai atau value creation (Ulum, 2013). VA dihitung antara selisih output 
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dan input. Output (OUT) mempresentasikan revenue dan mencakup seluruh 
produk dan jasa yang dijual di pasar, sedangkan input (IN) mencakup seluruh 
beban yang digunakan untuk memperoleh revenue. Hal yang terpenting dan patut 
digaris bawahi dalam model ini adalah beban karyawan tidak termasuk dalam IN. 
Karena, peran aktifnya dalam proses value creation, intellectual potential (yang 
direpresentasikan dengan labor expense) tidak dihitung sebagai biaya dan tidak 
termasuk dalam komponen IN. Karena itu, aspek kunci dalam model Pulic adalah 
memperlakukan tenaga kerja sebagai entitas penciptaan nilai  (Ulum, 2013).  
Kedua VA dipengaruhi oleh efisiensi dari Human Capital (HC) dan 
Structural Capital (SC). Hubungan lainnya dari VA adalah Capital Employed 
(CE), yang dalam hal ini dilabeli dengan VACA (Value Added Capital employed) 
merupakan rasio dari value added (VA) terhadap capital employed (CA). VACA 
adalah keterkaitan yang bagus pada perusahaan dengan para mitranya, baik yang 
bersal dari para pemasok yang andal dan berkualiatas, loyal dan merasa puas 
dengan pelayanan perusahaan yang terkait atau pun hubungan perusaahaan 
dengan pemerintah dan masyarakat sekitar. Bisa juga disebut sebagai indikator 
untuk VA yang diciptakan oleh satu unit dari physical capital. Pulic (1998) 
mengasumsikan bahwa jika satu unit dari CE menghasilkan return yang lebih 
besar daripada perusahaan yang lain, yang artinya berarti perusahaan tersebut 
lebih baik dalam memanfaatkan CE-nya. Dengan demikian, pemanfaatan CE yang 
lebih baik merupakan bagian dari intellectual capital perusahaan. Pengukuran 
VACA dilakukan dengan membandingkan Value Added (VA) dengan capital 
employed (CE). Diformulasikan sebagai berikut: 
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VA = Value Added didapat dari total penjualan dan pendapatan lain 
dikurangi dengan beban dan biaya-biaya (selain beban karyawan). 
CE = Capital Employed didapatkan dari dana yang tersedia atau dana yang 
dimiliki perusahaan (total ekuitas). 
Hubungan selanjutnya adalah VA dan HC. Value Added Human Capital 
(VAHU) merupakan rasio dari vaue added (VA) terhadap human capital (HC). 
Dimana kemampuan individu dalam suatu perusahaan yang berupa knowledge, 
skill, innovativeness, dan kemampuan individu untuk melaksanakan tugasnya dan 
dapat menciptakan sebuah nilai. Dalam penghitungannya, VAHU menunjukkan 
berapa banyak VA dapat dihasilkan dengan dana yang dikeluarkan untuk tenaga 
kerja. Hubungan antara VA dan HC mengindikasikan kemampuan HC untuk 
menciptakan nilai di dalam perusahaan Pengukuran VAHU berasal dari 






VA = Value Added didapat dari total penjualan dan pendapatan lain 
dikurangi dengan beban dan biaya-biaya (selain beban karyawan) 
HC = Human capital didapat dari beban karyawan atau tenaga kerja yang 




Hubungan terakhir adalah structural capital coefficient (STVA) merupakan 
rasio structural capital (SC) terhadap value added (VA). Menurut (Ulum, 2013), 
Rasio ini menggambarkan berapa jumlah dari structural capital yang dibutuhkan 
untuk menghasilkan satu rupiah dari value added. Jika semakin besar kontribusi 
dari human capital dalam penciptaan sebuah nilai bagi perusahaan, maka semakin 
kecil kontribusi yang diberikan structural capital dalam hal tersebut. Pengukuran 
STVA berasal dari perbandingan VA dan structural capital (SC). Diformulasikan 
sebagai berikut:  





SC = VA – HC  
VA = Value Added  didapat dari total penjualan dan pendapatan lain 
dikurangi dengan beban dan biaya-biaya (selain beban karyawan). 
Dan selanjutnya adalah menghitung rasio kemampuan intelektual 
perusahaan dengan menjumlahkan koefisien-koefisien yang telah dihitung 
sebelumnya. Hasil penjumlahan tersebut diformulasikan dalam indikator baru 
yang unik, yaitu VAIC (Tan et al., 2007). 
VAIC = 𝑉𝐴𝐶𝐴 + 𝑉𝐴𝐻𝑈 + 𝑆𝑇𝑉A 
4. Corporate Social Responsibility (CSR) 
Corporate social responsibility merupakan salah satu elemen penting 
dalam proses keberlanjutan perusahaan yang mencakup aspek ekonomi, 
lingkungan dan sosial. Menurut World Business Council for Sustainable 
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Development (WBCSD) yang menyatakan CSR adalah suatu komitmen 
berkelanjutan yang dilakukan pada dunia usaha untuk bertindak secara etis dan 
memberikan kontribusi kepada pengembangan ekonomi dari komunitas setempat 
ataupun masyarakat secara luas, diikuti dengan peningkatan taraf hidup para 
pekerja beserta keluarganya.  
Definisi di atas menunjukkan bahwa CSR merupakan suatu bentuk 
tindakan yang berangkat dari pertimbangan etis perusahaan yang diarahkan 
untuk meningkatkan ekonomi bersamaan dengan meningkatkan kualitas hidup 
bagi karyawan berikut keluarganya, serta sekaligus peningkatan kualitas hidup 
masyarakat sekitar dan masyarakat secara lebih luas.  
ISO 26000 mengatakan bahwa CSR merupakan tanggungjawab organisasi 
terhadap dampak yang muncul dari segala keputusan dan aktivitas pada 
masyarakat serta lingkungan yang ditampilkan dalam bentuk perilaku transparan 
dan etis yang sejalan dengan pembangunan berkelanjutan serta kesejahteraan 
masyarakat, selain itu juga mempertimbangkan harapan dan penghormatan 
terhadap pemangku kepentingan, sejalan dengan hukum yang ditetapkan dan 
norma perilaku internasional, serta terintegrasi dengan organisasi secara 
menyeluruh dan penghormatan terhadap HAM.  
Perusahaan pada dasarnya menggunakan konsep Global Reporting 
Initiative (GRI) sebagai acuan dalam penyusunan pelaporan CSR perusahaan. 
Konsep pelaporan CSR yang dibuat pertama kali oleh GRI, dimana merupakan 
sebuah konsep sustainability report yang muncul akibat adanya sustainability 
development. Pada sustainability report didapatkan konsep triple bottom line dan 
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konsep tersebut didasari oleh tiga prinsip, yaitu: 
a) profit, artinya perusahaan berorientasi pada laba atau untuk mencari 
keuntungan secara ekonomi yang memungkinkan dan dapat beroperasi 
lebih lanjut serta berkembang, 
b) people, artinya perusahaan mempunyai rasa kepedulian terhadap 
kesejahteraan manusia, 
c) planet, artinya perusahaan peduli dengan lingkungan hidup dan 
keberlanjutan keanekaragaman hayati.  
Di dasari dengan tiga prinsip tersebut maka seharusnya perusahaan tidak 
hanya melaporkan sesuatu yang diukur dari sudut pandang ekonomi saja, namun 
dapat melaporkan dari sudut pandang ekonomi, sosial dan lingkungan.  
5. Corporate Social Responsibility Disclosure 
Pengungkapan tanggung jawab sosial sebuah perusahaan atau disebut 
dengan corporate social reporting, social disclosure ataupun social accounting 
yang mana merupakan proses atau informasi dari dampak sosial dan lingkungan 
yang berasal dari aktifitas ekonomi seuah perusahaan terhadap kelompok khusus 
yang memiliki kepentingan dan terhadap masyarakat sekitar ataupun secara luas 
(Sembiring, 2009). 
Tanggungjawab sosial sebuah perusahaan bersifat wajib (mandatory), 
namun pada saat ini belum ada standar yang mengatur tentang pelaporan 
pertanggungjawaban sosial. Sehingga perusahaan dapat membuat model 
pelaporan pertanggungjawaban sosial perusahaannya sendiri dan pada umumnya 
menggunakan kosep GRI (Global Reporting Initiative) untuk dijadikan acuan 
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dalam pelaporan CSR nya. Tema pengungkapan tanggung jawab sosial sebuah 
perusahaan sendiri di buat pertama kali oleh Hackson dan Milne pada tahun 
1996. Pengungkapan CSR yang digagas oleh GRI merupakan konsep 
sustainability report, dan pada konsep tersebut terdapat metode triple bottom line 
yang tidak hanya melaporkan dari sudut pandang ekonomi saja namun dari sudut 
pandang ekonomi, sosial dan lingkungan. Dari ketiga dimensi tersebut diperluas 
menjadi enam dimensi, yaitu : ekonomi, lingkungan, praktik tenaga kerja dan 
pekerjaan yang layak, kinerja hak asasi manusia, kinerja kemasyarakatan/sosial, 
dan kinerja tanggung jawab produk. 
Dalam penelitian ini CSR akan dianalisis menggunakan Corporate Social 
Disclosure Index dan pada penelitian menggunakan 79 item pengungkapan. 
Indikator pengungkapan CSR berdasarkan Global Reporting Initiative sebagai 
berikut:  
Tabel 2.1 Konsep Pengungkapan CSR berdasarkan GRI 
No. Dimensi Kategori Item Pengungkapan 
1. Ekonomi Kinerja Ekonomi 
EC1. Perolehan serta distribusi nilai 
ekonomi langsung, seperti pendapatan, 
biaya operasi, imbal jasa karyawan, 
donasi, dan investasi komunitas lainnya, 
laba ditahan, dan pembayaran kepada 
penyandang dana serta pemerintah. 
EC2. Implikasi keuangan dan risiko 
lainnya akibat perubahan iklim serta 
peluangnya bagi aktivitas organisasi.  
EC3. Jaminan kewajiban organisasi 
terhadap program imbalan pasti. 
EC4. Bantuan keuangan yang signifkan 
dari pemerintah. 
2. Ekonomi Presensi Pasar 
EC5. Rentang rasio standar upah terendah 
dibandingkan  dengan upah minimum 
setempat pada lokasi operasi yang 
signifkan.  
EC6. Kebijakan, praktek, dan proporsi 
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No. Dimensi Kategori Item Pengungkapan 
pengeluaran untuk pemasok lokal pada 
lokasi operasi yang signifkan.  
EC7. Prosedur penerimaan pegawai lokal 
dan proporsi manajemen senior lokal 





EC8. Pembangunan dan dampak dari 
investasi infrastruktur serta jasa yang 
diberikan untuk kepentingan publik 
secara komersial dan natura.  
EC9. Pemahaman dan penjelasan dampak 
ekonomi tidak langsung yang signifikan, 
termasuk seberapa luas dampaknya. 
4. Lingkungan Bahan 
EN1. Penggunaan bahan yang diperinci 
berdasarkan berat atau volume.  
EN2. Persentase penggunaan bahan daur 
ulang. 
5. Lingkungan Energi 
EN3. Penggunaan energi langsung dari 
sumber daya energi primer.  
EN4. Pemakaian energi tak langsung 
berdasarkan sumber primer.  
EN5. Penghematan energi melalui 
konservasi dan peningkatan efsiensi. 
EN6. Inisiatif untuk mendapatkan produk 
dan jasa  berbasis energi efsien atau 
energi yang dapat  diperbarui, serta 
pengurangan persyaratan kebutuhan 
energi sebagai akibat dari inisiatif  
tersebut. 
EN7. Inisiatif untuk mengurangi 
konsumsi energi tidak langsung dan 
pengurangan yang dicapai. 
6. Lingkungan Air 
EN8. Total pengambilan air per sumber. 
EN9. Sumber air yang terpengaruh secara 
signifkan akibat dari pengambilan air. 
EN10. Persentase dan total volume air 





EN11. Lokasi dan ukuran tanah yang 
dimiliki, disewa, dikelola oleh organisasi 
pelapor yang berlokasi di dalam, atau 
yang berdekatan dengan daerah yang 
dilindungi atau daerah yang memiliki 
nilai keanekaragaman hayati yang tinggi 
di luar daerah yang dilindungi. 
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No. Dimensi Kategori Item Pengungkapan 
EN12. Uraian berbagai dampak signifkan 
yang diakibatkan oleh aktivitas, produk, 
dan jasa organisasi pelapor terhadap 
keanekaragaman hayati di daerah yang 
dilindungi dan di daerah yang memiliki 
keanekaragaman hayati bernilai tinggi di 
luar daerah yang dilindungi. 
EN13. Perlindungan dan pemulihan 
habitat. 
EN14. Strategi, tindakan, dan rencana 
mendatang untuk mengelola dampak 
terhadap keanekaragaman hayati. 
EN15. Jumlah spesies berdasarkan tingkat 
risiko kepunahan yang masuk dalam 
Daftar Merah IUCN dan yang masuk 
dalam daftar konservasi nasional dengan 




EN16. Jumlah emisi gas rumah kaca yang 
langsung maupun tidak langsung dirinci 
berdasarkan berat.  
EN17. Emisi gas rumah kaca tidak 
langsung diperinci berdasarkan berat.  
EN18. Inisiatif untuk mengurangi emisi 
gas rumah kaca dan pencapaiannya.  
EN19. Emisi bahan kimia yang merusak 
lapisan ozon diperinci berdasarkan berat.  
EN20. Emisi udara signifkan yang  
diperinci berdasarkan jenis dan berat. 
EN21. Jumlah buangan air menurut 
kualitas dan tujuan.  
EN22. Jumlah berat limbah menurut jenis 
dan metode Pembuangan. 
EN23. Jumlah  dan volume  tumpahan  
yang signifkan. 
EN24. Berat limbah yang diangkut, 
diimpor, diekspor, atau diolah yang 
dianggap berbahaya menurut Lampiran 
Konvensi Basel I, II, III dan VIII, dan 
persentase limbah yang diangkut secara 
internasional. 
EN25. Identitas, ukuran, status proteksi 
dan nilai keanekaragaman hayati badan 
air serta habitat yang dipengaruhi oleh  




No. Dimensi Kategori Item Pengungkapan 
9. Lingkungan Produk dan Jasa 
EN26. Inisiatif untuk mengurangi dampak 
lingkungan.  produk dan jasa dan sejauh 
mana dampak pengurangan tersebut.  
EN27. Persentase produk terjual dan 
bahan kemasannya yang ditarik menurut 
kategori. 
10. Lingkungan Kepatuhan 
EN28. Nilai moneter denda yang 
signifkan dan jumlah sanksi nonmoneter 
atas pelanggaran terhadap hukum dan 
regulasi lingkungan. 
11. Lingkungan Transportasi 
EN29.  Dampak lingkungan yang 
signifkan akibat pemindahan produk dan 
barang lain serta material yang digunakan 
untuk operasi perusahaan, dan tenaga 
kerja yang memindahkan. 
12. Lingkungan Keseluruhan 
EN30. Jumlah pengeluaran untuk proteksi 







LA1. Jumlah angkatan kerja menurut 
jenis pekerjaan, kontrak pekerjaan, dan 
wilayah. 
LA2. Jumlah dan tingkat perputaran 
karyawan menurut kelompok usia, jenis 
kelamin, dan wilayah. 
LA3. Manfaat yang disediakan bagi 
karyawan tetap (purna waktu) yang tidak 
disediakan bagi karyawan tidak tetap 








LA4. Persentase karyawan yang 
dilindungi perjanjian tawar-menawar 
kolektif tersebut.  
LA5. Masa pemberitahuan minimal 
tentang perubahan kegiatan penting, 
termasuk apakah hal itu dijelaskan dalam 









LA6 Persentase jumlah angkatan kerja 
yang resmi diwakili dalam panitia 
kesehatan dan keselamatan antara 
manajemen dan pekerja yang membantu 
memantau dan memberi nasihat untuk 
program keselamatan dan kesehatan 
jabatan.  
LA7. Tingkat kecelakaan fisik, penyakit 
karena jabatan, hari-hari yang hilang, dan 
ketidakhadiran, dan jumlah kematian 
karena pekerjaan menurut wilayah.  
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No. Dimensi Kategori Item Pengungkapan 
LA8. Program pendidikan, pelatihan, 
penyuluhan/bimbingan, pencegahan, 
pengendalian risiko setempat untuk 
membantu para karyawan, anggota 
keluarga dan anggota masyarakat, 
mengenai penyakit berat/berbahaya. 
LA9. Masalah kesehatan dan keselamatan 
yang tercakup dalam perjanjian resmi 








LA10. Rata-rata jam pelatihan tiap tahun 
tiap karyawan menurut 
kategori/kelompok karyawan.   
LA11. Program untuk pengaturan 
keterampilan dan pembelajaran sepanjang 
hayat yang menujang kelangsungan 
pekerjaan karyawan dan membantu 
mereka dalam mengatur akhir karier. 
LA12. Persentase karyawan yang 
menerima peninjauan kinerja dan 









LA13. Komposisi badan 
pengelola/penguasa dan perincian 
karyawan tiap kategori/kelompok 
menurut jenis kelamin, kelompok usia, 
keanggotaan kelompok minoritas, dan 
keanekaragaman indikator lain.  
LA14. Perbandingan/rasio gaji dasar pria 





HR1. Persentase dan jumlah perjanjian 
investasi signifikan yang memuat klausul 
HAM atau telah menjalani proses 
skrining/filtrasi terkait dengan aspek hak 
asasi manusia. 
HR2. Persentase pemasok dan kontraktor 
signifikan yang telah menjalani proses 
skrining/filtrasi atas aspek HAM. 
HR3. Jumlah waktu pelatihan bagi 
karyawan dalam hal mengenai kebijakan 
dan serta prosedur terkait dengan aspek 
HAM yang relevan dengan kegiatan 
organisasi, termasuk persentase karyawan 




HR4. Jumlah kasus diskriminasi yang 
terjadi dan tindakan yang dilakukan. 
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HR5. Segala kegiatan berserikat dan 
berkumpul yang diteridentifikasi dapat 
menimbulkan risiko yang signifikan serta 
tindakan yang diambil untuk mendukung 
hak-hak tersebut. 
21. HAM Pekerja Anak 
HR6. Kegiatan yang identifikasi 
mengandung risiko yang signifikan dapat 
menimbulkan terjadinya kasus pekerja 
anak, dan langkah-langkah yang diambil 
untuk mendukung upaya penghapusan 
pekerja anak. 
22. HAM Pekerja Paksaan 
HR7. Kegiatan yang teridentifikasi 
mengandung risiko yang signifikan dapat 
menimbulkan kasus kerja paksa atau kerja 
wajib, dan langkah-langkah yang telah 
diambil untuk mendukung upaya 
penghapusan kerja paksa atau kerja wajib. 
23. HAM Praktik Keamanan 
HR8. Persentase banyaknya penjaga 
keamanan yang terlatih dalam kebijakan 
dan prosedur organisasi terkait aspek 





HR9. Jumlah kasus pelanggaran terkait 
dengan hak penduduk asli dan langkah 
yang diambil 
25. Sosial Masyarakat 
S01. Sifat dasar, ruang lingkup, dan 
keefektifan setiap program dan praktek 
yang dilakukan untuk menilai dan 
mengelola dampak operasi terhadap 
masyarakat, baik pada saat memulai, pada 
saat beroperasi, dan pada saat mengakhiri 
26. Sosial Korupsi 
S02. Persentase dan jumlah unit usaha 
yang memiliki risiko terhadap korupsi.  
S03 Persentase pegawai yang dilatih 
dalam kebijakan dan prosedur 
antikorupsi.  
S04. Tindakan yang diambil dalam 
menanggapi kejadian korupsi. 
27. Sosial Kebijakan Publik 
S05. Kedudukan kebijakan publik dan 
partisipasi dalam proses melobi dan 
pembuatan kebijakan public.  
S06. Nilai kontribusi finansial dan natura 
kepada partai politik, politisi, dan institusi 








S07. Jumlah tindakan hukum terhadap 
pelanggaran ketentuan antipersaingan, 
anti-trust, dan praktek monopoli serta 
sanksinya. 
29. Sosial Kepatuhan 
S08. Nilai uang dari denda signifikan dan 
jumlah sanksi nonmoneter untuk 






PR1. Tahapan daur hidup di mana 
dampak produk dan jasa yang 
menyangkut kesehatan dan keamanan 
dinilai untuk penyempurnaan, dan 
persentase dari kategori produk dan jasa 
yang penting yang harus mengikuti 
prosedur tersebut.   
PR2. Jumlah pelanggaran terhadap 
peraturan dan etika mengenai dampak 
kesehatan dan keselamatan suatu produk 
dan jasa selama daur hidup, per produk. 
31. Produk 
Label Produk dan 
Jasa 
PR3. Jenis informasi produk dan jasa 
yang dipersyaratkan oleh prosedur dan 
persentase produk dan jasa yang 
signifikan yang terkait dengan informasi 
yang dipersyaratkan tersebut. 
PR4 Jumlah pelanggaran peraturan dan 
voluntary codes mengenai penyediaan 
informasi produk dan jasa serta 
pemberian label, per produk. 
PR5. Praktek yang berkaitan dengan 
kepuasan pelanggan termasuk hasil survei 




PR6. Program untuk ketaatan pada 
hukum, standar dan voluntary codes yang 
terkait dengan komunikasi pemasaran, 
termasuk periklanan, promosi, dan 
sponsorship.  
PR7. Jumlah pelanggaran peraturan dan 
voluntary codes sukarela mengenai 
komunikasi pemasaran termasuk 





PR8. Jumlah keseluruhan dari pengaduan 
yang berdasar mengenai pelanggaran 
keleluasaan privacy pelanggan dan 
hilangnya data pelanggan. 
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No. Dimensi Kategori Item Pengungkapan 
34. Produk Kepatuhan 
PR9. Nilai moneter dari denda 
pelanggaran hukum dan peraturan 
mengenai pengadaan dan penggunaan 
produk dan jasa. 
6 Dimensi 34 Kategori 79 Item 
Sumber : Global Reporting Initiative 
Penghitungan rumus CSRIj dilakukan dengan menggunakan sistem 
pemberian skor 1 bagi perusahaan yang mengungkapkan indikator CSR nya dan 
skor 0 untuk perusahaan yang tidak mengungkapkan indikator pada CSR 
(Sayekti & Wondabio, 2008). Presentase pengungkapan CSR diukur 






CSRIj :Corporate Social Responsibility Disclosure Index perusahaan j 
nj  :Jumlah pengungkapan corporate social responsibility (79 item) 
∑ Xij :1 = Jika item diungkapkan, 0 = jika item tidak diungkapkan. 
6. Ukuran Perusahaan 
Ukuran perusahaan menurut (Siallagan & Machfoedz, 2006) yaitu berbagai 
cara pengklasifikasian skala besar arau kecil pada perusahaan, dan cara untuk 
mengkalsifikasikannyaantara lain dari total aktiva, log size, ataupun nilai pasar 
sahamnya. Dan pada dasarnya ukuran perusahaan dibagi menjadi 3 kategori 
berdasarkan total asset yaitu perusahaan besar, perusahaan menengah dan 
perusahaan kecil. Menurut (Longenecker et al., 2001:16) mengatakan banyak 
cara dalam mendefinisikan skala atau ukuran perusahaan, yaitu dengan 
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menggunakan berbagai macam kriteria seperti, volume penjualan, nilai aset, 
ataupun jumlah karyawan. 
Besar kecilnya suatu perusahaan dapat diukur dengan melihat total aktiva 
sebuah perusahaan dengan menggunakan perhitungan nilai logaritma dari total 
aktiva perusahaan tersebut (Hartono, 2010). Perusahaan dengan skala yang  
besar  pada umunya memiliki kontrol atau manajemen yang lebih baik (greater 
control) terhadap kondisi pasar, sehingga mereka mampu menghadapi 
persaingan ekonomi yang membuat menjadi lebih siap dalam menghadapi 
fluktuasi ekonomi. Perusahaan dengan skala besar memiliki lebih banyak sumber 
daya dalam meningkatkan nilai perusahaan mereka karena perusahaan tersebut 
memiliki akses yang lebih baik pada sumber informasi eksternal dibandingkan 
dengan perusahaan dengan skala yang kecil. Menurut (Sujoko, 2018) ukuran 
perusahaan yang besar menunjukkan perusahaan tersebut mengalami 
perkembangan sehingga investor akan merespon positif dan nilai perusahaan 
akan meningkat.  
Ukuran perusahaan dalam penelitian ini diukur menggunakan logaritma 
natural (Ln) dari total aktiva. Penggunaan logaritma natural ini dikarenakan 
besar total aktiva masing-masing perusahaan berbeda bahkan memiliki selisih 
yang besar, sehingga dengan adanya hal tersebut dapat menyebabkan nilai 
ekstrim. Dan untuk menghindari data yang tidak normal atau nilai yang ekstrim 
maka perlu di Ln kan. Pengukuran variabel ukuran perusahaan dapat dirumuskan 
sebagai berikut: 
Ukuran Perusahaan (Size) = Ln Total Aktiva 
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Dalam penelitian ini total aktiva dipilih sebagai proksi pengukuran ukuran 
perusahaan dengan mempertimbangkan bahwa nilai aktiva perusahaan relatif 
lebih stabil dibandingkan dengan market capitalized dan penjualan (Sudarmadji 
& Sularto, 2007). 
C. Perumusan Hipotesis 
1. Pengaruh Kinerja Intellectual Capital Terhadap Nilai Perusahaan 
Berdasarkan teori stakeholder dapat diketahui bahwa terdapat hubungan 
antara modal intelektual dengan nilai dan kinerja perusahaan, dimana para 
manajemen perusahaan harus mengelola modal intelektual dengan baik dan benar 
termasuk seluruh sumber daya yang dimiliki perusahaan, mulai dari karyawan 
(human capital), aset fisik (physical capital) maupun structural capital (Widarjo, 
2011). (Zéghal & Maaloul, 2010) menyatakan bahwa terdapat beberapa 
perusahaan yang berinvestasi dalam bentuk pelatihan karyawan, penelitian dan 
pengembangan, hubungan antar pelanggan, serta sistem komputer dan 
administrasi.  Investasi dalam hal tersebut sering disebut dengan intellectual 
capital yang dapat tumbuh dan bersaing dengan investasi modal fisik dan 
keuangan.  
Kinerja intellectual capital dapat mempengaruhi nilai perusahaan seperti hal 
nya, intellectual capital dapat meningkat disebabkan oleh human, struktural dan 
konsumen, yang ketiganya memiliki keterkaitan satu sama lain (Sutanto & 
Siswantaya, 2020). Dalam intellectual capital karyawan merupakan aset tak 
berwujud dalam bentuk sumber daya informasi dan pengetahuan yang fungsinya 
untuk meningkatkan kemampuan bersaing serta meningkatkan kinerja perusahaan. 
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Apabila perusahaan memiliki karyawan berkualitas dan memiliki strategi yang 
baik untuk bersaing dengan perusahaan lain, tentu dapat menarik perhatian 
investor akan perusahaan yang memiliki keunggulan pada kinerja intellectual 
capital nya. Dengan demikian investor akan berinvestasi sehingga perusahaan 
dapat menghasilkan produk dengan kualitas semaksimal mungkin. Jika produk 
(properti) yang dihasilkan baik serta strategi karyawan dalam memasarkan produk 
pun baik maka akan banyak konsumen tertarik untuk membeli, hal tersebut akan 
berdampak pada penjualan dan laba perusahaan yang mengingkat, tentu saja hal 
tersebut diikuti dengan harga saham yang naik sehingga nilai perusahaan pun ikut 
meningkat.  
Diperkuat (Ulum, 2013) melalui penelitiannya meyakini bahwa Intellectual 
Capital berperan penting dalam peningkatan nilai perusahaan, sejalan dengan 
peningkatan tersebut maka investor akan memberikan nilai yang tinggi kepada 
perusahaan dengan berinvestasi lebih banyak. 
Penelitian lain menurut (Prasetyanto & Chariri, 2013) mengatakan adanya 
pengaruh positif dari intellectual capital yang diukur dengan VAIC terhadap nilai 
perusahaan nampaknya dikarenakan VAIC yang besar berarti bahwa perusahaan 
lebih banyak mengalokasikan dana yang besar untuk pembiayaan modal 
intelektual berupa SDM dan beberapa sumberdaya lainnya. Maka dapat 
dirumuskan hipotesis nya sebagai berikut:  
H1 : Kinerja intellectual capital berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 
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2. Pengaruh Corporate Social Responsibility Disclosure Terhadap Nilai 
Perusahaan 
Dalam teori stakeholder pengungkapan corporate social responsibility 
dalam perusahaan akan memberikan dampak positif dan memiliki tujuan jangka 
panjang, dimana dengan melakukan pengungkapan corporate social responsibility 
dapat meningkatkan kepercayaan para stakeholder terhadap perusahaan, sehingga 
reputasi perusahaan pun juga meningkat. Dengan demikian dapat menarik 
perhatian para investor terhadap perusahaan sehingga dapat menyebabkan 
permintaan saham atas investor meningkat karena citra perusahaan yang baik. 
Harga saham diangkat oleh para investor yang mana jika permintaan dan 
minat akan saham meningkat maka laba perusahaan akan meningkat karena 
perusahaan dapat memproduksi dengan kualitas semaksimal mungkin, dengan 
demikian para pembeli akan percaya dan tertarik dengan produk yang dihasilkan, 
adanya hal tersebut penjualan perusahaan akan meningkat dan berimbas pada laba 
perusahaan akan naik, sehingga harga saham pun meningkat diikuti dengan 
naiknya nilai perusahaan. CSR merupakan bentuk tanggung jawab perusahaan 
untuk memperbaiki masalah sosial dan lingkungan yang terjadi akibat aktivitas 
operasional perusahaan, oleh sebab itu CSR sangat berperan untuk meningkatkan 
nilai perusahaan.  
(Putri & Raharja, 2013) mengatakan  semakin semakin besar atau semakin 
lengkap dalam mengungkapkan CSR maka semakin besar nilai perusahaan, 
karena para  investor akan  tertarik untuk berinvestasi pada perusahaan dengan  
tingkat pengungkapan tanggungjawab sosial yang tinggi. (Finch, 2011) 
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menyatakan beberapa alasan perusahaan dalam menggunakan sustainibility 
reporting framework untuk mengungkapkan CSR mereka, yaitu untuk 
menginformasikan kepada para stakeholder bagaimana kinerja manajemen dalam 
mencapai keuntungan jangka panjang perusahaan, seperti dalam kenaikan dalam 
competitive advantage, peningkatan laba, perbaikan kinerja keuangan, nilai 
perusahaan maupun perkembangan perusahaan dalam jangka panjang. 
Menurut (Agustina, 2012), pengungkapan CSR yang baik merupakan 
pengungkapan yang dapat menaikkan nilai perusahaan. Karena kegiatan CSR 
merupakan kegiatan yang memiliki keberpihakan antara perusahaan dengan  
masyarakat, sehingga produk yang dihasilkan lebih dikenal oleh masyarakat. 
Yang nantinya masyarakat akan membeli produk (properti), hal tersebut tidak 
hanya di nilai dari produk yang dihasilkan tetapi juga dilihat pada tata kelola 
perusahaannya. Kegiatan CSR sendiri merupakan bagian dari tata kelola 
perusahaan yang baik dan pada saat yang menjadi pelanggan adalah masyarakt 
maka mereka akan memiliki penilaian yang positif terhadap perusahaan, dan akan 
loyal terhadap produk yang dihasilkan. Sehingga akan mampu menaikkan citra 
perusahaan yang direfleksikan melalui harga saham yang akan meningkat.  
Penelitian (Sudarma & Darmayanti, 2017) menunjukkan bahwa CSR 
memiliki pengaruh negatif tetapi tidak signifikan terhadap nilai perusahaan. Hasil 
penelitian tersebut didukung dengan penelitian yang dilakukan (Stacia & Juniarti, 
2015) yang menunjukkan bahwa Corporate Social Responsbility tidak signifikan 
terhadap nilai perusahaan. Hasil ini memberikan indikasi bahwa setiap 
pengungkapan CSR belum tentu berpengaruh terhadap nilai perusahaan di mata 
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investor. Hal tersebut menunjukkan bahwa kurangnya komunikasi tanggung 
jawab sosial yang tepat dari perusahaan sehingga belum dapat diterima para 
investor sebagai sesuatu hal yang perlu diperhatikan. Berdasarkan uraian tersebut 
maka dapat dirumuskan hipotesis sebagai berikut: 
H2 : Corporate social responsibility disclosure berpengaruh terhadap nilai 
perusahaan 
3. Pengaruh Ukuran Perusahaan Terhadap Nilai Perusahaan 
Berdasarkan teori stakeholder dapat diketahui bahwa semua stakeholder 
mempunyai hak untuk memperoleh informasi aktifitas perusahaan yang 
mempengaruhi mereka (Widarjo, 2011). Sedangkan ukuran perusahaan 
merupakan bagian dari stakeholders internal dimana informasi tersebut berguna 
untuk menolong manajer korporasi dalam meningkatkan nilai dari dampak 
aktifitas perusahaan, meminimalkan kerugian dan meningkatkan pendapatan 
usaha. Ukuran perusahaan merupakan cerimanan dari besar kecilnya total aktiva 
perusahaan, semakin besar ukuran perusahaan maka ada kecenderungan lebih 
banyak investor percaya pada perusahaan tersebut.  
Ukuran perusahaan yang besar cenderung memiliki kondisi yang lebih 
stabil, dan kestabilan tersebut dapat menarik para investor untuk memiliki saham 
perusahaan, dengan demikian maka perusahaan mampu membuat produk 
(properti) yang lebih berkualitas, sehingga konsumen akan memilih dan membeli 
properti tersebut. Dengan adanya hal tersebut meningkatkan penjualan 
perusahaan, dengan penjualan yang meningkat akan menaikan laba perusahaan. 
Kondisi perusahaan yang baik dan memiliki laba tinggi dapat menarik para 
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investor untuk memiliki saham, maka berimbas pada naiknya harga saham 
perusahaan di pasar modal dan diikuti dengan nilai perusahaan yang akan 
meningkat.  
Didukung penelitian dari (Sujoko, 2018) menyatakan bahwa ukuran 
perusahaan yang besar menunjukkan bahwa  perusahan mengalami perkembangan 
sehingga investor memberikan respon yang positif dan nilai perusahaan akan 
meningkat. Hal tersebut juga disampaikan (Raharjo, 2005) bahwa peningkatan 
nilai perusahaan bisa dicapai ketika manajemen perusahaan mampu menjalin kerja 
sama yang baik dengan pihak lain yaitu para shareholder dan stakeholder seperti 
membuat keputusan keuangan. 
Penelitian (Gultom & Wijaya, 2014) mengatakan semakin besar ukuran 
perusahaan akan semakin mudah perusahaan dalam memperoleh sumber 
pendanaan yang dapat digunakan dalam aktivitas operasional perusahaan, baik 
pendanaan yang bersifat internal maupun eksternal. Sehingga perusahaan yang 
memiliki sumber dana banyak dipergunakan untuk menunjang kegiatan 
operasionalnya dan mendapatkan peluang memperoleh keuntungan atau laba 
semaksimal mungkin. Dengan semakin tingginya perolehan laba akan 
meningkatkan harga saham perusahaan yang nantinya dapat meningkatkan nilai 
perusahaan. Berdasarkan uraian tersebut maka dapat dirumuskan hipotesis sebegai 
berikut: 
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Gambar 2.1. Kerangka Pemikiran Teoritis 
